



























































































































































表1                      偿债能力检验指标
           时间
项目 2006年 2007年 2008年
资产负债率 92.38% 103.18% 179.37%
行业平均值 57.97% 60.28% 57.51%
速动比率 0.49 0.48 0.31
行业平均值 1.16 1.10 1.23
表2                      盈利能力检测指标
           时间
项目 2006年 2007年 2008年
总资产报酬率 -10.39% -7.60% -40.45%
行业平均值 6.43% 7.56% 7.12%
净资产收益率 -193.65% -339.68% -90.64%
行业平均值 11.09% 13.52% 13.02%
表3                      营运能力检测指标                 单位：天
           时间
项目 2006年 2007年 2008年
应收账款周转天数 36.32 41.49 54.03
行业平均值 35.98 35.51 36.45
存货周转天数 61.83 79.42 82.32
行业平均值 70.13 75.43 74.91
表4                      现金流量检测指标
                        时间
项目 2006年 2007年 2008年
销售现金比率
（经营活动现金净流量/销售收入） 3.23% 2.20% 3.78%
行业平均值 4.93% 4.71% 6.51%
资产经营现金流量回报率
（经营活动现金流量净额/资产总额） 7.02% 4.53% 9.67%































年的F 值分别为-0.5722 和 -0.6231，
远小于 0.0274的判别临界值，2008
年呈现大幅度负增长，仅为-2.4599。
其中，变 量X1、X2 及 X4 与Z-Score



















































表5                      厦华电子Z-Score计算结果
                  时间
变量 2006年 2007年 2008年
X1 [（流动资产−流动负债）/资
产总额 ] -0.07521 -0.16997 -0.95105
X2（留存收益/资产总额） -0.26197 -0.44761 -1.74310




X5（销售收入 /资产总额） 2.16909 2.05596 2.55362
Z-Score 1.64448 1.37256 -2.94674
表6                    F分数模型计算结果
                  时间
变量 2006年 2007年 2008年
X1 [（流动资产−流动负债）/资
产总额 ] -0.07521 -0.16997 -0.95105
X2（留存收益/资产总额） -0.26197 -0.44761 -1.74310
X3[（税后收益+折旧）/平均
总负债] -0.12996 -0.10114 -0.38975
X4（股东权益市场价值 /账面
负债总额） 0.48897 0.76060 0.24081
X5[（税后收益+折旧+利息）/
平均总资产] -0.09591 -0.07491 -0.59818
F值 -0.57221 -0.62309 -2.45999
案例分析
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审计意见类型对于财务危机的预警
工作也具有一定的预测性。例如，厦
华电子在 2006年度被其审计机构天
健华证中洲(北京 )会计师事务所出
具的是“标准无保留意见”审计报告。
然而在 2007年度和2008 年度，也就
是因发生财务危机被暂停上市的前两
年，厦华电子由于大额亏损导致净资
产为负而被出具了“带强调事项段的
无保留意见”审计报告。
2. 防范对策
第一，加强营运资金管理，提高
资金使用效率。实际工作中可以通过
加速应收账款的回收、做好现金浮游
量管理、使现金流入与流出同步等措
施加强现金流量控制，降低企业持有
现金的机会成本。此外，在满足公司
正常生产经营的前提下，尽量减少存
货库存量，避免因存货积压占用过多
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的流动资金，提高流动资产的使用效
率。
第二，确保主业突出，避免盲目
多元化经营。厦华电子的财务危机最
早就是因过度分散财力进军计算机、
手机、显示器和电视机等多个领域，
大搞多元化经营所致。因此，为避免
此类危机发生，上市公司应着力打造
自己的拳头产业，不可过度“贪食”。
此外，公司还应关注国家产业政策，
对公司在不同经营领域的侧重点进行
部署，以便维持公司的盈利能力。
第三，建立财务预警系统，树立
“防胜于治”的管理理念。财务危机
的形成需要经过一个较为漫长的过
程，通过预警系统及时发现其征兆才
能够真正做到防患于未然。上市公司
应该建立一套完整的财务危机预警体
系，并根据自身特点和外部市场的变
案例分析
化适时调整预警变量，充分发挥公司
风险控制部门“前线哨兵”的作用。
（作者单位 ：厦门大学财务管理
与会计研究院）
责任编辑 陈利花
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赤道原则
词条
众筹翻译自crowd funding一词，即大众筹资，是一种“预消费”模式，用“团购+预购”的形式向公众募集
项目资金。众筹利用互联网和SNS传播的特性，让小企业家、艺术家或个人对公众展示他们的创意，争取大家
的关注和支持，进而获得所需要的资金援助。相对于传统的融资方式，众筹更为开放，能否获得资金也不再是
以项目的商业价值作为唯一标准。只要是公众喜欢的项目，都可以通过众筹方式获得项目启动的第一笔资金，
且一般首次筹资的规模都不会很大，为更多小本经营或创作的人提供了无限的可能。
众筹的特征：（1）低门槛。无论身份、地位、职业、年龄、性别，只要有想法有创造能力，都可以发起项目。
（2）多样性。众筹的方向具有多样性，在国内的众筹网站上的项目类别包括设计、科技、音乐、影视、食品、漫
画、出版、游戏、摄影等。（3）依靠大众力量。支持者通常是普通的草根民众，而非公司、企业或风险投资人。
（4）注重创意。发起人必须先将自己的创意（设计图、成品、策划等）达到可展示的程度，才能通过平台的审核，
而不单单是一个概念或者一个点子。众筹的规则 ：（1）筹资项目必须在发起人预设的时间内达到或超过目标
金额才算成功。（2）在设定天数内，达到或者超过目标金额，项目即成功，发起人可获得资金；筹资项目完成后，
网友将得到发起人预先承诺的回报，回报方式可以是实物，也可以是服务，如果项目筹资失败，那么已获资金
全部退还支持者。（3）众筹不是捐款，支持者的所有支持一定要设有相应的回报。
国内众筹与国外众筹最大的差别在支持者的保护措施上，国外项目成功了，马上会给项目发钱去执行。国
内为了保护支持者，把它分成了两个阶段，会先付50%的资金去启动项目，项目完成后，确定支持者都已经收
到回报，才会把剩下的钱交给发起人。
众 筹
